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＜要約＞
財政赤字を背負う政府にとって，赤字補填のための財源調達の１つの方法は，国債発行
による赤字財政である。しかしながら，かかる方法は長い伝統をもつ「国債の重荷」と呼
ばれる将来世代に負担を強いる世代間の厚生再分配ないし移転の問題に直面しなければな
らない。
かかる「国債の重荷」の問題に関しては，間歇的に議論が活発化しては止むという歴史
がある。１９５０年代末から６０年代初頭にかけての議論の高まりは，誤解も入り込んだ混迷の
様相を呈するものであった。かかる混乱に対し，その解決への道筋を開いたのは，１９６５年
の Diamondの作業であった。それは，世代間の厚生再分配ないし移転の問題に対処し得
る世代重複型，かつ一般均衡論的枠組の提示であった。
財政赤字補填の財源調達のもう１つの方法は，貨幣の新規発行，すなわち貨幣創造によ
るインフレ財政のそれである。しかしながら，そこにはインフレーションの発生という国
民感情に逆らう懸念が立阻る。しかるに，上の Diamondの枠組は，かかる問題に対して
も分析モデルとして，その有効性を発揮し得る。
ところで，上の問題のそれぞれを通じて適用される世間重複モデルにおいては，政策変
数は所与のパラメータとして扱われてきた。動学化が連続的微分方程式で記述されるにせ
よ，離散的差分方程式で記述されるにせよ，問題解決への関心は解のあり方の追求に集中
されてきた。
しかるに，一旦パラメータを変化させると，動学体系に不連続性が発生する可能性が出
現する。分岐理論が主張する帰結である。以下では，国債発行規模をパラメータとする赤
字財政の場合と貨幣供給成長率をパラメータとするインフレ財政の場合とについて，パラ
メータの変化につれて鞍状結節分岐が発生する可能性が示唆される。
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序第１次，第２次世界大戦後，その戦乱の余波の中で，ヨーロッパは桁外れに高いインフレーショ
ンに見舞われた。さらに，１９８０年代，９０年代の中南米，９０年代のソ連（ロシア）も，激しい政争の末
に，激しいインフレーションを経験することになった。
戦争，輸出価格下落，租税回避，政治的閉塞，これらはいずれも政府に膨大な財政赤字をもたら
してきた要因である。かかる情況の中，投資家には，購入した国債に対し政府が償還義務を果せな
いのではないか，との懸念が生まれ，投資家は購入に二の足を踏む。勢い政府は，貨幣創造ないし
シニョレッジ（seignorage）に頼らざるを得なくなる。
こうした背景の中で，一方では，シニョレッジがもたらす厚生ロスに対し，Bailey〔４〕は消費
者余剰の手法によるその算定の枠組を提示した。また，Cagan〔１０〕は，インフレーションに動学
的分析手法の適用を試みた。（１９７０年代に提示された異論として，Auernheimer〔２〕，Phelps〔２１〕
参照。）
もう一方で，赤字補填の手段としての国債がもたらす厚生ロスに対し，Buchanan〔６〕が口火
を切る形となって，しばらく論争が展開されていった。かかる論争に楔を打込んだのは，Samuelson
〔２４〕の発展化を企図した Diamond〔１２〕であった。世代重複型モデルに拠る一般均衡論的枠組が
提示され，一方で，厚生の世代間再分配が，他方で，厚生最大化を図る主体の生涯効用のタームで
の国債の重荷の問題が分析可能となった。
Sargent〔２６〕，McCandless Jr.＝Wallace〔１８〕，Azariadis〔３〕は，世代重複モデルに拠る貨幣創
造ないしシニョレッジの動学分析を試みた。とりわけ，Azariadis, op. cit.,は，政策変数としての貨
幣供給成長率の変化が体系に不安定性，不連続性をもたらす可能性に関し分岐理論（bifurcation the-
ory）の適用による分析を試みた。分岐理論は，外的撹乱等の外生要因によって体系に持ち込まれ
る不確実性の類とは別に，体系内のパラメータのあり方自体が，体系に不安定性，不連続性をもた
らす過程の分析を可能にする。
我々の本稿における目的は，Azariadis, op. cit.,の示唆に拠りながら，貨幣創造ないしシニョレッ
ジに関する動学分析を試みることにある。
まず，次節では，必要最小限における分岐理論の検討を経た後，対比として，財政赤字の補填を
国債発行によって実現する赤字財政（deficit finance）の動学化により鞍状結節分岐（saddle−node
bifurcation）の発生可能性をみる。第２節では，財政赤字の補填を貨幣創造ないしシニョレッジに
よって実現するインフレ財政（inflationary finance）の動学化により，鞍状結節分岐の発生可能性
をみる。最後に，若干の結論的言及がなされる筈である。
なお，本稿は最終稿ではない。
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第１節 赤字財政
1．分岐理論――予備的考察１）
連続性か不連続性かをめぐる論争は，古く古代ギリシャの哲学者の間で，すでに展開されていた
ごとくである。しかるに，現実妥当性の点で勝利を収めたのは，不連続性ではなく連続性であった。
Newton，Leibnitzに負うところ大であった。
１９世紀には，古典的決定論（classical determinism）の産物として確定的体系に関心が集まり，
その重要性が強調されていった。１８１４年に Laplaceは，天体力学における確定的連続一般均衡論
（deterministic continuous general equilibrium）を提示した。さらに，Laplaceは，ある所定の初期
条件（群）が与えられれば，いかなる時点においても宇宙に存在するいかなる物質についても，その
位置と速度を知り得る，通称 Laplaceの悪魔（Laplace’s demon）の存在性を示唆するまでになった。
しかるに，量子力学（quantum mechanics）と一般相対性原理（general relativity）が登場すると
悪魔は退治され舞台から退けられていった。Laplace的数学手法の突破口が開き掛けていた１８７４年
に，その化身の第１号としてWalrasの一般均衡論が登場した。
もし，所定の初期条件をもった方程式の組が外的撹乱を受けることなく一意に体系の変動を規定
するとしたら，体系の行動は確定的となり，体系は完全に予測可能なものとなる。かかる見解は，
新古典派経済学（neoclassical economics）の中に体現化された古典的経済思潮を成している。そ
こでは，体系は，可逆的（reversible）であり変数値が初期値に戻れば体系も初期状態に戻るとす
る歴史がレレヴァンシーを失う反歴史的なそれとなる。経済学的観点からすれば，経済体系の均衡
は非時間依存的（not time−dependent）なそれとなる。
かかる決定論に対する対抗論として，経済体系は外的撹乱の影響から免がれないとする非決定論
（indeterminism）が登場する。とりわけ，時系列データのランダム性をいかに処理するかが計量経
済学の課題となっていく。しかるに，計量経済学の主題が，経済体系は加法的ないし乗法的な誤差
要因が追加されても，それでも確定的要因によって説明可能であるとする見解から離れていくこと
はない。たとえば，古典派線型モデルは
y＝Xβε，ε～N（０，σ２I） （１）
なる形をとる。ただし，Xβ は，線型で確定値をとり，ランダム性は誤差項 ε に帰着される。
かかる計量経済学の確定要因と撹乱要因への分割化と中心極限定理（Center Limit Theorem）の
重要視化に対し，とりわけ，Mandelbrot〔１６〕は強く批判する。かかる計量経済学のアプローチ
では，確定要因からランダム性が発生すること自体そもそもあり得ないことになる。体系内の主要
パラメータがある値を取るとき，外的撹乱からは発生しないランダムな挙動が体系内に生ずる，す
なわち確定的体系に混沌（chaos）が発生し得ることが分岐理論（bifurcation theory）によって明
らかにされてきた。
体系がある特定の函数型をとるとき，ある特定の分岐が発生する可能性が，いくつかの場合につ
いて確認されている。以下では，本稿の議論に必要な限りにおいて，分岐理論，とりわけ鞍状結節
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分岐（saddle−node bifurcation）をみておくことにする。
ここで，パラメータ λ に依存する１階差分方程式
xt１＝f（xt，λ） （２）
を想定する。一般に，f は，非線型２回微分可能函数である。
いま，具体例として
xt１＝１．５xt（１xt）λ （３）
と特定化しよう。２）
まず，体系の不動点としての均衡を導くために，（３）式を
x＊＝１．５x＊（１x＊）λ （４）
と解き，さらに
１５x＊２５x＊１０λ＝０ （５）
と変形すれば，解
x＊＝１±１２４λ
６
（６）
がしたがう。
もし，１２４λ＜０，すなわち，λ＞１/２４となるとき均衡は存在せず，逆に，１２４λ＞０，すなわち，
λ＜１/２４となるとき２つの均衡
x１＊＝１１２４λ
６
（７）
x２＊＝１１２４λ
６
（８）
が存在する。
いま，２つの均衡の安定性をみるために導函数 f′（x＊）を求めれば，直ちに f′（x＊）＝１．５３x＊が
したがうから，（７），（８）を代入すれば
f′（x１＊）＝１０．５１２４λ＞１ for all λ＜１/２４ （９）
がしたがい，x１＊は不安定的（unstable）となり，
f′（x２＊）＝１０．５１２４λ＜１ for all λ＜１/２４ （１０）
がしたがい，x２＊は安定的（stable）となる。したがって，体系は，１＜f′（x２＊）＜１のとき，すなわち，
０．６２５＜λ＜１/２４＝０．０４１６６７のとき安定的となる。
パラメータ λ の値の変化に対する均衡値の変化は，方程式
（６x＊１）２＝１２４λ （１１）
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を満たし，（λ，x＊）＝（１/２４，１/１６）を頂点とする放物線（parabola）を描く。
より正確には，（３）式の体系がパラメータ λ の下で取る均衡値の数を Nλとするとき，任意の近
傍（λ０ε，λ０ε）に対し，Nλの数が一定しないとき λ０は分岐値（bifurcation value）と呼ばれ，λ が
λ０を通過するところで分岐（bifurcation）が生ずると言われる。因みに，上の体系に対して
２，for λ＜１/２４
Nλ＝




１，for λ＝１/２４
０，for λ＞１/２４
がしたがう。Nλは一定せず，唯一の値 λ＝１/２４が分岐値となり，分岐が生じていることになる。
以上の状況は，分岐図（bifurcation diagram）図－1に示される。頂点（λ，x＊）＝（１/２４，１/６）は分
岐値 λ＝１/２４に対し均衡値 x＊＝１/６が対応することを表わし，放物線の内部では矢印が上向きとな
り，外部では下向きとなる。特に，λ＞２４なる λ に対し体系は∞に向かい，λ＝１/２４のとき唯一
の均衡値 x＊＝１/６が上から部分安定的（semistable）となり，０．６２５＜λ＜０．０４１６６７なる λ に対し
２つの均衡が存在し，大きい方が安定的となり，小さい方が不安点となる。
図－1に示された分岐は，分岐値 λ＝１/２４において，体系の不動点たる均衡点は（左方に）開いた U
λ
図－1
１
０．５
bifurcation point１
６
０．６２５ １
２４
bifurcation value
０．５
１
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字型曲線をとるから鞍状結節分岐（saddle−node bifurcation）と呼ばれる。
ここで，微分方程式
x（t）＝λx（t）２ （１２）
で示される連続モデルに対して鞍状結節分岐が生ずる可能性をみてみよう。３）
直ちに，均衡点
０＝λx＊２ （１３）
or x＊＝±λ （１４）
がしたがう。λ＜０のとき，均衡は存在せず，λ＞０のとき，λ，λの２つの不動点が存在する。
上の連続型体系の安定性をみるために，再び，不動点の近傍で f′（x＊）を考えよう。f′（x＊）＜０の
とき x＊は局所安定的，f′（x＊）＞０のとき，x＊は局所不安定的となる。f′（x＊）＝２x＊となるから，λ
＞０に対し，f′（x＊１）＝f′（λ）＝２λ＜０がしたがい，x１＊＝λは安定的になり，他方，λ＞０に対
し f′（x２＊）＝f′（λ）＝２λ＞０がしがたい，x２＊＝λは不安定的となる。さらに，λ＝０において，２
つの均衡点は一致し，上から部分安定的となる。
いま，λ＝０の近傍において
２，for λ＞０
Nλ＝




１，for λ＝０
０，for λ＜０
がしたがい，再び，λ＝０において鞍状結節分岐が生ずる。（分岐図図－2参照。）
図－2
１
０ λ
１ ２ ３
１
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2．世代重複成長経済における赤字財政
本項では，世代重複成長経済における赤字財政のあり方をみる。
公債発行の問題は，将来世代の福祉にいかなる影響をもたらすかの公債の重荷（burden of the
public debt）と呼ばれる Ricardoにまで遡る古い伝統をもつ問題である。かかる問題に対し，１９５８
年の Buchanan〔６〕を皮切りとして，以後，１９６０年代初頭まで，往々にして誤解，混乱が含まれ
た議論が展開されていったごとくである。
かかる議論の混乱に決着をつけたのは，Samuelson〔２４〕の独創的モデルの発展化を試みた Dia-
mond〔１２〕であった。まず，世代重複の流列を取入れることによって世代間の福祉再分配の議論
が可能となった。（Buiter〔７〕，Dornbusch〔１３〕等も参照。）次に，明示的な一般均衡の枠組に拠っ
ているため，厚生最大化の動機をもつ消費者の生涯効用のタームで公債の重荷の問題を論ずること
が可能となった。
公債発行をめぐるもう一つの問題は，想定される貨幣モデルの安定性であった。とりわけ，完全
予見（perfect foresight）ないし合理的期待（rational expectations）の下での安定性であった。周
知の帰結の１つは，かかるモデルの動学に不安定特性根（unstable characteristic roots）が関わっ
ているというそれであった。（簡単なケースでも唯一の不安定特性根をもち得る可能性として，Sar-
gent＝Wallace〔２７〕参照。かかる不安定性が体系に緩慢挙動（sluggish behavior）が取り付き鞍点
不安定性をもたらす可能性として，Sidrauski〔２９〕，Burmeister＝Caton＝Dobell＝Ross〔８〕，Bur-
meister＝Flood＝Turnovsky〔９〕，Dornbusch＝Fischer〔１３〕参照。）
しかるに，上のいずれの場合についても，予期しない外的撹乱を導入するとき，体系が外的撹乱
を被った後も有界（bounded）であり続けるためには，瞬時的ジャンプの発生が促される必要が
あった。上の Sargent＝Wallace, op. cit.,の場合には，体系が当初の定常状態から新たなそれに瞬時
にジャンプしなければならない。Turnovsky〔３３〕は，それ以前のモデルでは，政府の財政赤字の
補填時の財源調達法が全額国債発行によるそれに偏っていたとし，簡単な動学的インフレ財政（in-
flationary finance）のモデルを提示した。政府の予算制約式に利子支払い，インフレ税が入ってモ
デルが非線型化され，それによって均衡の非存在性，複数均衡の可能性が生まれ，各均衡毎に安定
性は性質を異にする可能性が生まれる。
Stemp＝Turnovsky〔３０〕は，完全予見ないし合理的期待に関わる鞍点不安定性（saddle point
instability）が，財政赤字の規模，モデルの非線型化による均衡複数化，さらに，モデルのパラメ
ータ値に決定的に依存する可能性を指摘した。さらに，非線型化から生ずる均衡複数化の問題は，
合理的期待の文脈で議論されることが少なく，モデルの内生変数の線型化と係数のパラメータ化と
いう形で処理されてきたため，そもそも均衡の非存在性，複数化の問題は生じてこなかったと主張
する。しかるに，そこでの議論は，IS 曲線，LM 曲線を援用する非世代重複経済の文脈で展開さ
れてきたそれに過ぎない。
さて，Solow＝Swan型の１部門成長モデルは，連続型としては１階微分方程式を用いて

k（t）＝（δn）k（t）＝s f（k（t）） （１５）
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で表わされ，離散型としては１階差分方程式を用いて
（１n）kt１＝（１δ）kts f（kt） （１６）
で表わされる。ただし，δ，n，s は，それぞれ資本減耗率，人口成長率，そして貯蓄率であり，いず
れもパラメータとみなされ，また，f は，１人当たりの資本量ないし資本－労働比率に対して定義
される生産函数である。
かかる成長モデルは，２つの方向に発展化されていく。１つは，Ramsey〔２２〕に則った Cass〔１１〕,
Koopmans〔１５〕を先駆とする最適成長モデル（optimal economic growth model）である。中央計
画当局が，無限寿命をもつ消費主体の消費流列からの割引生涯効用の最大化を図るという文脈が妥
当する。そこから，２つの動学方程式
kt１＝f（kt）（１δ）ktct （１７）
u′（ct）＝βu′（ct１）［f′（kt１）１δ］ （１８）
がしたがう。ただし，u は効用函数，c は消費量，そして β は割引率を表わす。
もう１つは，有限寿命をもつ主体が想定される世代重複成長モデル（overlapping generations
model of growth）である。先の Diamond, op. cit.,は，若年期と老年期の２期間の寿命をもつ主体
を想定し，方程式
（１n）kt１＝z［１r（kt１），w（kt）］ （１９）
を導く。ただし，z［１r，y］は２期間生存する主体の貯蓄量である。このとき，競争的な資本市場
と労働市場が想定され，所得 y は，若年期の賃金所得 w のみから成り，老年期のそれはゼロとな
るものと想定される。資本，労働のそれぞれの限界生産力とそれぞれの要素価格は均等化し
１r＝f′（k）１δ （２０）
w（k）＝f（k）k f′（k） （２１）
がしたがう。さらに，総労働者数を H とすれば
z（１r，w）＝１H 

zh（１r，w） （２２）
と定義される。
ところで，（１９）式の左辺は，kt１の増加函数となり，右辺は，kt１の減少函数，ktの増加函数とな
るから，陰函数定理の適用によって，（１９）式を
kt１＝G（kt） （２３）
と解くことができる。ただし，k＝０は f（k）＝０，w（k）＝０を意味するから，G（０）＝０がしたがう。
ここで，状態変数として国債をモデルに導入しよう。政府は，課税もせず財・サービスの消費も
せず，新国債の販売により旧国債の買い戻しを行なうものとする。このとき，（１９）式は，
（１n）（kt１bt１）＝z［１r（kt１），w（kt）］ （２４）
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（１n）bt１＝［１r（kt）］bt （２５）
と書き改められる。ただし，b は国債量を表わす。したがって，上の（１９）式の Diamond均衡体系
は，bt＝bt１＝０，すなわち，主体が通貨ないし国債をもたぬ内部貨幣均衡（inside−money equilibria）
に相当する。
非ゼロ水準の国債に関するもう１つの定常状態（k＊，b＊）は，Phelps〔２１〕の用語を適用すれば
黄金律（golden rule）が支配する状態に相当する。定常状態において，
（１n）（kb）＝z［１r（k），w（k）］ （２６）
１n＝１r（k）＝f′（k）１δ （２７）
がしたがう。さらに，（２６），（２７）式は
f′（k＊）＝nδ （２８）
（１n）b＊＝z［１n，w（k＊）］（１n）k＊ （２９）
と書き改められる。しかるに，（２８），（２９）式の均衡体系が有意の解をとるためには，資本の限界生
産力が資本－労働比率の変化に対して十分反応的である，すなわち
０f′（∞）＜nδ＜f′（０）∞ （３０）
が満たされなければならない。さらに，主体が政府の負債に対する需要者である，すなわち，b＊
＞０がしたがうものとする。このとき，b＊＞０は，利子率と人口成長率が等しいならば，集計貯蓄
量が黄金律資本－労働比率を上回ることを意味している。
さて，ここで，政府が定額の財政赤字を永久的に継続する政策をとるものとしよう。かかる政策
は，各期に国債元本額を一定額だけ増加し続けるから定量予算政策 （constant−flow budget policy）
と呼ばれる。
いま，各期の１人当たりの政府購入と財政赤字を q とし，租税は徴集されないとき，体系は
（１n）（kt１bt１）＝z［１r（kt１），w（kt）］ （３１）
（１n）bt１＝（１r（kt））btq （３２）
で表わされる。
上の定量予算政策の下での体系の動学と安定性を項を改めて検討する。
3．赤字財政の動学と安定性
本項では，定量予算政策の下での赤字財政の動学と安定性をみる。
再び，定量予算政策の下での体系
（１n）（kt１bt１）＝z［１r（kt１），w（kt）］ （３３）
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（１n）bt１＝（１r（kt））btq （３４）
を想起し，資本－労働比率の黄金律値を k＊とする。１r（k）＝１δf′（k），w（k）＝f（k）k f′（k）を
考慮し，函数 B
B（k，q）＝ z［１r（k），w（k）］（１n）kq１r（k） （３５）
を定義する。しかるに，k＝０において，B（k，q）の分子はq となり，分母は∞となるから，B（０，０）
＝０と結論し得る。したがって，
bt１bt ［１r（k＊）（１r（kt））］btq （３６）
kt１kt btB（kt，q） （３７）
がしたがい，さらに，（３６）式は，もし
ktk＊ かつ bt
q
f′（k＊）f′（kt）
か，もしくは
ktk＊ かつ bt
q
f′（kt）f′（k＊）
かのどちらかが満たされれば，bt１btがしたがう。任意の q＞０に対し，国債の定常値は，k＞k＊
でない限り，正の値をとり得ない。（図－3参照。）４）
図－3
b
b＝ qf′（k＊）f′（k）
b＝ qf′（k）f′（k＊）
q
k０
k＊
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次に，（３３），（３４）式から
（１n）kt１＝z［１r（kt１），w（kt）］q （３８）
がしたがう。ここで，函数 f，z が q＝０ならば前項の Diamondモデルが k＝｛０，k｝の２つの定常状
態をもつようなそれであるものとしよう。いま，q が有限区間［０，＾q］の中にあれば，（３８）式は，財
政赤字の各値に対し，２つの不動点 k１（q），k２（q）をもつ。図－4において５），k１は［０，＾q］に対し，k２は
［∞，＾q］に対し妥当するものとすれば，k１（０）＝０，k２（０）＝k，また，（０，k）の区間においては，k１（＾q）
＝k２（q），さらに，q∈（０，＾q）なる q に対し，０＜k１（q）＜k２（q）＜k がしたがい，また，k１は q の増加
函数，k２は q の減少函数となる。
ところで，q が区間［０，＾q］の間で上昇していくにつれ，２つの不動点は接近し続け，q＝q で一致
し，q＞q に対しては不動点は消滅する。すなわち，q＝＾q を分岐値とする鞍状結節分岐が生じてい
る。分岐値＾q は，（３８）式が一意の定常状態，すなわち
q＾＝ψ（k）＝z［１r（k），w（k）］（１n）k （３９）
が丁度１点 k＞０に対して成立するような状態をもつ。図－4において，k＝｛０，k｝なる k に対し ψ（k）
＝０，k∈（０，k）なる k に対し，ψ（k）＞０，そして k＞k なる k に対し ψ（k）＜０がしたがう。すなわち，
q＾ が
q＾＝max
k０
ψ（k） （４０）
を満たすときに限り，（３９）式は一意の k に対して成立することから確かめられる。
図－4
kt１ ４５°
q＜０
q＝０
q＝＾q
０ kt
k
＾ q
１n
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次に，（３７）式を
kt１kt bt
ψ（kt）q
１r（kt） （４１）
と書き改め，１r（k）が k の減少函数であることを考慮すれば，k１（q）＜k＜k２（q）が成立するときに
限り ψ（k）q＞０がしたがう。このとき，函数 B（０，q）０は図－5，6に KK 曲線を描く。ここで，
図－3と図－5を合体させれば，（３３），（３４）式の位相図が得られる。小額の財政赤字に対し，図－7がし
たがう。６）
BB 曲線は，定量負債の軌道であり，KK 曲線は一定資本の軌道である。b＝０のときの内部貨幣
均衡（０，０），（k，０）に加えて，２つの外部貨幣均衡（outside−money equilibria）k１（q），k２（q）が示され
る。
しかるに，定量負債 b＝±q/［f′（k）f′（k＊）］は，k→k＊のとき，共に漸近線 k＝k＊に向かってい
き，k→０のとき，b＝q/［f′（０）f′（k＊）］となり，k→∞のとき b＝q/［f′（k＊）f′（∞）］となる。した
がって，q が小さくなるにつれ右側の BB 曲線は（k＊，b）を頂点とする L字型矩形に接近していき，
KK 曲線と少くとも２回交わる。すなわち，均衡の個数２は，定常状態の最小個数となる。
最後に，政府が予算均衡化を放棄するところでの黄金律定常状態と定量予算政策下の赤字財政の
定常状態とを比較してみよう。
政府が定量予算政策を実行しない場合の体系（（２４）式，（２５）式）を（２５）式を用いて書き改めれば
（１n）kt１＝z［１r（kt１），w（kt）］（１r（kt））bt （４２）
（１n）bt１＝（１r（kt））bt （４３）
がしたがう。
いま，r（k）＝f′（k）δ，w（k）＝f（k）k f′（k），したがって r′（k）＝f″（k），w′（k）＝k f″（k）がした
がうことを考慮し，上の体系（（４２），（４３）式）を黄金律定常状態（k＊，b＊）の周りで線型近似し，行列
表示すれば
bt１b＊ １r（k）１n
bf″（k）
１n btb
＊






＝ （４４）
kt１k＊





	






（１r（k））
１nzr f″（k）
（kzyb）f″（k）
１nzr f″（k）





	






ktk＊





	
がしたがう。ただし，zr＝∂z/∂r，zy＝∂z/∂w であり，係数を要素とする Jacobian行列 J は，均
衡点（k＊，b＊）で評価される。しかるに，G（k）の傾きΤ（k）は
Τ（k）＝G′（k）＝ kzy f″（k）（１n）zr f″（k）（＞０） （４５）
で表わされる。いま，（４５）式を（k＊，b＊）で評価し（４４）式の係数に代入すれば，Jacobian行列 J は，
１r（k）
１n
bf″（k）
１n
J＝











	
（４６）
（１r（k））Τ（k）
kzy f″（k）
（kzyb）Τ（k）
kzy
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図－7
B（k，q）
k０ k１（q） k＊ k２（q）
KK
図－5
B（k，q）
０ kk＊ k２（q）
KK
図－6
b
BBBB
（k＊，b＊）
G
b＊
G１
I
q
（k，０）
k０
k１（q） k＊ k２（q）
KK
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と書き改められる。直ちに，
tr J＝λ１λ２＝１r（k）１n 
（kzyb）Τ（k）
kzy
＞０ （４７）
det J＝λ１・λ２＝
（１r（k））Τ（k）
１n ＞０ （４８）
がしたがい，（tr J）２４det J＞０がしたがう。７）
さて，黄金律定常状態（k＊，b＊）について，特性方程式
p（λ）＝｜JλI｜＝λ（tr J）λdet J＝０ （４９）
を λ＝１で評価すれば，８）
p（１）＝１tr Jdet J＝b
＊Τ（k＊）
k＊zy
＜０ （５０）
がしたがう。このことは，（k＊，b＊）において，２つの正の固有値が１をまたぐこと，すなわち
０＜λ１＜１＜λ２ （５１）
を意味し，さらに，黄金律が鞍点となる鞍状結節分岐が発生することが帰結される。
ここで，
B（k）＝ z［１r（k），w（k）］（１n）k１r（k） （５２）
を定義し，上の手続を適用すれば，図－8に鞍点 G をもつ B 曲線が描かれる９）。かかる G 点を図－7
図－8
b
b＊ G
k
k０
k＊
B
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に挿入すれば，G 点は，漸近線 k＝k＊上にあり，KK 曲線の上方に位置しなければならない。予算
均衡化が放棄された際の均衡 G１は，黄金律（k＊，b＊）よりも，多い資本と少ない負債から成ることが
結論される。
１）本項の議論について，Sandefur〔２５〕，Azariadis〔３〕，Rosser Jr.〔２３〕，Shone〔２８〕参照。
２）本例は，Sandefur, op. cit.,に負う。
３）本例は，Shone, op. cit.,に負う。
４）本図は，Azariadis, op. cit.,（p．３２１），Fig２０．１（a）に対応する。
５）本図は，Azariadis, op. cit.,（p．３２３），Fig２０．１（b）に対応する。
６）図－5，6，7は，それぞれ，Azariadis, op. cit.,（p．３２５），Fig２０．２（a），Fig２０．２（b），Fig２０．２（c）に対応する。
７）以下の議論は，上の定量予算政策の場合に関する解析的解法をも与えている。
８）かかる手続について，Azariadis, op. cit.,（pp．６２―６７）and（pp．９２―９３）参照。
９）本図は，Azariadis, op. cit.,（p．８３），Fig．７．４に対応する。
第２節 インフレ財政
1．貨幣創造と世代間消費選択
本節では，世代重複成長経済における政府の貨幣創造によるインフレ財政政策のあり方とその動
学と安定性をみる。
まず，本項では，貨幣創造政策と２世代生存する主体の世代間消費選択との間の関係をみる。１０）
世代間移転の目的のために新規に貨幣発行する，すなわち貨幣創造（money creation）を行ない
得る権限をもつ政府が，折々，民間経済から実物資源を購入する目的で新規貨幣発行を行なう権限
を行使することがある。かかる購入は，民間経済から政府への実物資源の移転の性質をもち，個々
の主体にとっては政府への強制的支払い，すなわち租税と同様の効果をもたらす。かかる租税の一
形態としての貨幣創造ないしそこでの創造益は，シニョレッジ（seignorage）と呼ばれる。以下で
は，２期間生存可能主体の世代間消費選択にシニョレッジがもたらす効果をみる。
いま，貨幣は不換のフィアット貨幣（fiat money）であるものとする。移転には２つの方法があ
る。１つは，各期に老年層を成す世代に新規貨幣を移転する方法，もう１つは，毎期に使用目的で
財を購入するために貨幣を新規発行する方法である。後者の移転方法がシニョレッジに相当する。
さて，政府が各期毎に成長率 μ で貨幣供給を増加させていく，すなわち
M（t１）＝（１μ）M（t） （５３）
が妥当する経済を想定する。このとき，各主体は資産として貨幣を保有する資産動機をもつものと
する。いま，老年層が自ら保有する貨幣を若年層に販売すると同時に，政府が新規発行貨幣を彼ら
に販売するものとすると，t 期に若年層がM（t）の貨幣を購入するとすれば，M（t１）部分を老年
層から，μM（t１）部分を政府から購入することとなり，（５３）式が妥当する。
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このとき，老年層に対する移転は行なわれないものとすれば，個々の主体は，若年期における購
入分を老年期に保有，販売し得るだけとなるから，t 期に若年期，したがって t１期に老年期を迎
える世代 t の主体 h の予算制約式は，若年期 t，老年期 t１について，それぞれ
cht（t）＝eht（t）h（t）pm（t）mh（t） （５４）
cht（t１）＝eht（t１）（１r（t））h（t）pm（t１）mh（t） （５５）
で表わされる。ただし，e は各期賦存額，は貸出し額，pmは貨幣の価格，すなわち，貨幣１単位
の購入のために手放さなければならない財の量である。したがって，通常の t 期財価格は，１/pm（t）
に相当する。
ここで，（５４），（５５）式からhを消去すれば，世代 t の主体の生涯予算制約式
cht（t） c
h
t（t１）
１r（t）＝e
h
t（t） e
h
t（t１）
１r（t）m
h
t（t）p
m（t）p
m（t１）
１r（t）

 （５６）
がしたがう。（５６）式は，裁定条件（arbitrage condition）
１r（t）＝p
m（t１）
pm（t） （５７）
を与える。したがって，個々の主体にとって効用最大化を図るに際して意味をもつのは，（５６）式右
辺の［ ］項を除いた部分だけとなる。さらに，もう１つの均衡条件
S（１r（t））＝

sh（１r（t））＝

pm（t）mh（t）＝pm（t）M（t） （５８）
が満たされなければならない。
しかるに，成長のない経済の定常貨幣均衡（stationary monetary equilibrium）において，貯蓄量
は，異世代主体間で同一水準となるから
pm（t）M（t）＝pm（t１）M（t１） （５９）
がしたがう。ここで，M（t１）＝（１μ）M（t），および，上の裁定条件（（５７）式）を想起すれば
１r（t）＝p
m（t１）
pm（t） ＝
M（t）
M（t１）＝
１
１μ （６０）
がしたがい，利子因子（１r（t））と貨幣成長因子（１μ）の逆数とが均等化する。
さて，財の貨幣タームでの価格は１/pm（t）で表わされることを想起すれば，インフレ率 π は，財
価格の変化率であり
π＝
１
pm（t１）
１
pm（t）
１
pm（t）
＝
pm（t）
pm（t１）１＝μ （６１）
で与えられ，均衡インフレ率が貨幣成長率に均等化する。このとき，（６０）式を想起すれば，集計貯
蓄量 S（１r（t））＝S	

１
１μ

が正ならば，すべての t に対し，（１r（t））＝１/（１μ）を満たす定常
80
貨幣均衡が存在し，政府の貨幣創造益，すなわち，シニョレッジ g は，
g＝
μ
１μ

S


１
１μ

 （６２）
で与えられることを確かめよう。１１）
貨幣創造からの政府収入は，t１期に算定すれば
g＝pm（t１）［M（t１）M（t）］
＝pm（t１）μM（t） （６３）
がしたがい，さらに，（５９）式から pm（t１）＝pm（t）/１μ がしたがうことを考慮すれば，（６３）式は，
さらに
g＝
μ
１μ

p
m（t）M（t） （６４）
を与える。しかるに，経済にとっての均衡条件は，t 期の貯蓄が貨幣への支出額に均等化すること
であるから，S（１r（t））＝pm（t）M（t）がしたがうから，（６４）式は
g＝
μ
１μ

S


１
１μ

 （６５）
と変形される。（６５）式は，（６２）式を与える。（６２）式は，政府収入のフォーミュラを与える。
ところで，政府収入を得る方法としてのシニョレッジは，貨幣供給成長率 μ に対し，Laffer曲線
（Laffer curve）を導くことを，先ず確めよう。
図－9
cht（t１）
C
Eeht（t１）
 １
１μ
４５° cht（t）０
eht（t）
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裁定条件が満たされるところで t 世代の主体の生涯予算制約式（（５６）式）は，
cht（t１）＝（１r（t））cht（t）（１r（t））eht（t）eht（t１） （６６）
と変形される。（６６）式は，図－9において，cht（t）−cht（t１）座標において，各期賦存点（eht（t），eht（t１））
を通り，傾き（１r（t））をもつ直線を与える。ここで，１r（t）＝ １１μ＜１を想起し，政策変数と
しての貨幣供給成長率 μ をゼロから大きくしていくと生涯予算制約線の傾きが小さくなっていく。
図－10
図－11
g
μ０
cht（t１）
C２
C１ Eeht（t１）
 １
１μ
４５°０ cht（t）
eht（t）
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このとき，効用函数 uh＝uh（cht（t），cht（t１））を最大化する主体的均衡点時の軌跡は，賦存点 E（eht（t），
eht（t１））を基点として，４５°線上の点 C に至るオファー曲線（offer曲線）EC を描く。したがって，
曲線 EC は，貨幣供給成長率 μ に対して凹曲線を描く。凹曲線は，μ の上昇とともに政府収入を
増加させていくが，やがて，頂点に達し，以後，減少させていく。EC 曲線が Laffer曲線（Laffer
curve）と呼ばれる所以である。１２）（図－10参照。）
ここで，一定の政府収入の調達法としてのシニョレッジと租税・移転方法を比較してみよう。
いま，図－11において，賦存量（eht（t），eht（t１））をもつ主体がシニョレッジにともなう税率 μ に
よるインフレ税に直面するとき，その予算制約線は，賦存点 E を通り，傾き １１μをもつ直線で
表わされる。このとき，主体的均衡は C１で達成される。
他方，定額税と移転のスキーム
tht＝ehtcht＝［eht（t）cht（t），eht（t１）cht（t１）］ （６７）
が，同額の政府収入を調達すべく適用されるものとすると，予算制約線は，シニョレッジによるイ
ンフレ税の場合の主体的均衡点を通る４５°線で与えられる。このとき，新たな主体的均衡点 C２が達
成される。C２は C１を上回る効用水準を達成し得る。すなわち，シニョレッジによるインフレ税を
手段とする政府収入の調達方法は，Pareto最適（Pareto optimality）を満たし得ず，そこでの均衡
は，高々，次善（second−best）のそれでしかないことが帰結される。
2．世代重複成長経済におけるインフレ財政
本項では，世代重複成長経済において，インフレ財政が資本蓄積にもたらす影響とその動学，安
定性をみる。
前節において，赤字財政のあり方をみてきた。このとき，その赤字の補填の手段が新規貨幣発行
ないしシニョレッジに特化されたとき，赤字財政は，インフレ財政（inflationary fiance）と呼ばれ
る。１３）
インフレーション即経済厚生ロスとする観念が支配する中，Sidrausky〔２９〕は，個々の主体の
効用函数に実質残高を取込み，定常状態インフレーションの厚生ロスに対する分析を試みた。そこ
では，消費と貨幣保有の代替性，貨幣保有の機会費用の概念が援用され，消費者余剰分析が展開さ
れた。
貨幣数量説の立場から，Friedman〔１４〕は，定常厚生を最大化する，すなわち，インフレーショ
ンの厚生ロスを最小化する定常インフレ率のあり方を問い，それは，貨幣保有の私的費用である名
目利子率をゼロとするようなインフレ率を指すと自答した。
上の Bailey, op. cit., Friedman, op. cit.,そして Cagan〔１０〕は，Keynesを嚆矢とするインフレー
ションの厚生ロスを新規貨幣発行からもたらされる政府収入，すなわちシニョレッジとの関連の中
で論じた。このとき，政府収入の現在価値は，新規貨幣の将来にわたる流列に全面的に依存すると
された。
さらに，Auernheimer〔２〕は，貨幣印刷の許可状の価値はゼロではなく，印刷時に財と交換に
発行される貨幣実質量に等しい，すなわち，これまでの議論が欠いてきた新規貨幣のかかる初期販
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売量を考慮すべきであるとし，政府収入を最大化するインフレ率は，名目利子率に関する貨幣需要
弾力性 η が１以上にあるところで得られるとし，既存の議論の修正の必要性を示唆した。
また，Phelps〔２１〕は，他の政府収入源も超過負担を生む次善（second−best）の状態において，
一般に，名目利子率をゼロと設定することは最適ではないとし，貨幣の最適発行率は，あくまで，
財政枠内で導かれるべきであると主張する。すなわち，インフレーションの厚生ロスは，徴収収入
額当たりの超過負担額の大小でもって表現される必要が出てくる。また，Auernheimer, op. cit.,の
政府収入手順によれば，収入の増分に対する厚生ロスの増分で測るインフレ財政の収入徴収の限界
費用は，上の弾力性 η を用いて，η/（１η）に等しくなる。１３）
ところで，Mundel〔１９〕，Sidrausky, op. cit., Aghevli〔１〕は，インフレ財政の効果を経済成長論
の文脈の中で検討した。しかるに，Azariadis, op. cit.,は，世代重複成長経済の文脈で資本蓄積にも
たらされる効果と，その安定性を検討した。以下で，Azariadisの示唆にしたがって，政策変数と
しての貨幣供給成長率の変化にともなう鞍状結節分岐の発生可能性をみる。
さて，経済において，資本は，使用とともに即座に減耗し切るものとし，貯蓄率 s は，０＜s＜１
を満たす定数であるものとする。前節におけると同様に，１人当たりの名目貨幣残高をMt，実質
貨幣残高を mt，１人当たりの実物政府購入を gtで表わし，さらに，政府購入が各主体の私的財間
の限界代替率に影響を及ぼすことはないものとする。
ところで，前項においては，貨幣１単位の購入のために手放すべき財の単位数を貨幣価格とみな
し pm（t）で表わし，財の価格を１/pm（t）で表わした。本項では，財価格を pt＝１/pm（t）で表わそう。
いま，政府は，貨幣成長率 μ を政策変数とみなすものとすると，
Mt＝（１μt）Mt１ （６８）
がしたがい，政府の予算制約式
MtMt１＝pt gtNt （６９）
がしたがう。ただし，Ntは，総人口数である。
ここで，（６８）式の両辺を ptで除し，整理すれば
pt１
pt
＝（１n）mt（１μt）mt１ （７０）
を得る。しかるに，経済には，利子産み資産は想定されていないから，名目利子率は，定義上ゼロ
となり，したがって，pt１/ptは実質利子率因子であると同時にインフレ因子の逆数となる。すなわ
ち，
pt１
pt
＝１rt＝ １１πt （７１）
がしたがう。
再び，完全予見を想定し，価格の流列（pt）t＝１∞ ，実質貨幣残高の流列（mt）t＝１∞ の組が競争均衡を構成
するものとすれば，他に金融資産が存在しないから，個々の主体の消費は，相対価格（pt/pt１）に依
存し，したがって，貯蓄もまた（pt/pt１）にしたがう。
このとき，若年世代１人当たりの貨幣供給量が老年世代と政府需要量の和に一致するとき，
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mt＝s
pt
pt１

 （７２）
がしたがう。さらに，（７０）式を想起すれば，（７２）式は，
mt＝s
（１n）mt１
（１μt１）mt
	

 （７３）
と書き改められる。
さらに，（６９）式を想起すれば，定常状態においてシニョレッジ g は，
g＝MtMt１pt ＝
Mt
pt
 １１μ


pt１
pt

＝
mμ
１μ （７４）
を満たす。ここで，（７４）式に，（７３）式を代入すれば，シニョレッジ・フォーミュラ
g（μ）＝ μ１μ s


１n
１μ

 （７５）
がしたがう。（７５）式は，
人口成長のない（n＝０）ところで導かれた政府収入ないしシニョレッジ・フォーミュラ（（６５）式）に対
応する。
さて，ここで，政府が政策変数としての貨幣成長率 μ を一定に維持する政策をとるものとする。
政府予算式（（６９）式）から，１人当たりのシニョレッジは
gt＝
MtMt１
ptNt
＝ MtptNt

１
１
１μ

＝
mtμ
１μ （７６）
で表わされる。さらに，期間 t から t１の間のインフレ率 πt１は
πt１＝
pt１
pt
＝（１n）mt１（１μ）mt （７７）
となり，期間 t における貨幣収益率の逆数となる。
しかるに，競争的資本市場において貨幣収益と実物資本収益の均等化を要請する裁定条件
（１n）mt１
（１μ）mt ＝f′（kt１） （７８）
がしたがい，競争的労働市場において賃金率と労働の限界生産力の均等化を要請する条件
wt＝w（kt）＝f（kt）kt f′（kt） （７９）
がしたがう。ただし，生産函数 f は，規模に関して収穫一定性を満たすものとする。さらに，資本
の需給均等条件
（１n）kt１mt＝sw（kt） （８０）
が満たされなければならない。（８０）式の左辺は，生産者と政府の需要の和であり，右辺は貯蓄，す
なわち資本供給を表わしている。
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以上から，動学体系
（１n）mt１mt ＝（１μ）f′（kt１） （８１）
（１n）kt１mt＝sw（kt） （８２）
は，均衡解（kt，mt）を構成する。
上の均衡体系（（８１），（８２）式）は，（k，m）＝０と（k，m）＝（k，０）なる内部貨幣定常状態と k＊，m＊が
μ０を満たす μ の各値に対し
f′（k）＝１n１μ （８３）
m＝sw（k）（１n）k （８４）
を満たすような外部貨幣定常状態（k，m）＝（k＊，m＊）をもつ。
さて，（８２）式から
kt１kt （１n）kt１＝sw（kt）mt（１n）kt
mtsw（kt）（１n）kt （８５）
がしたがう。同様に，（８１）式から
mt１mt （１n）mt１mt ＝（１μ）f′（kt１）１n
f′（kt１）＝
１n
１μf′（k
＊）
kt１＜k＊
sw（kt）mt（１n）k＊
mtsw（kt）（１n）k＊ （８６）
がしたがう。
ところで，m＝sw（k）（１n）k は，k＝０，k＝k において m＝０をとり，w′（k）＞０，w″（k）＜０を
想定すれば，k－m 座標に原点から発し，k＝k で最大値をとり，k＝k で横軸を切るような凹を成
す KK 曲線を描く。さらに，m＝sw（k）（１n）k＊は，k＝０において，m＝（１n）k＊をとり，
たて軸の座標（１n）k＊から発し，逓減的単調増加性をもつようなMM 曲線を描く。（図－12参照。）
しかるに，インフレ財政は，貨幣保有が正（m＞０）のときのみ，すなわち，貨幣成長率 μ が k＊＜k
を維持する限りにおいて意味をもつ。したがって k＊（μ）＝k，すなわち
１μ＝１n
f′（k）
（８７）
を満たすような臨界値μ が存在する。
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最後に，政策変数としての貨幣成長率 μ の区間［０，μ］の間における変化の効果をみてみよう。
まず，（８５）式の関係は μ の影響を受けることはなく，したがって，KK 曲線は μ の変化から独
立で不変である。他方，（８５）式における k１は μ の増加函数であり，したがって，MM 曲線は，あ
る一定の間隔で下方にシフトしていく。さらに，μ→μ のとき，k１→k，m１→０がしたがい，鞍状結
節分岐が発生する。このとき，シニョレッジは消滅することになる。（図－13参照。）
ここで，鞍状結節分岐が発生する可能性を解析しよう。
上の体系の（８２）式を（８１）式に代入すれば，体系は
（１n）mt１＝（１μ）mt f′
sw（kt）mt
１n

 （８８）
（１n）kt１＝sw（kt）mt （８９）
と書き改められる。（８８），（８９）式を（m＊，k＊）の周りに線型近似すれば，係数を要素とする Jacobian
行列
１μ
１n

	f′mf″
１
１n



１μ
１nmf″
sw′（k）
１n
J＝












 １１n
sw′（k）
１n
がしたがう。ただし，係数は（m＊，k＊）で評価される。また，
図－12
m
KK MM
m１
k
k０ k１
（１n）k１
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tr J＝１μ１n

f′mf″
１
１n


sw′（k）
１n ＞０ （９０）
det J＝１μ１n f′
sw′（k）
１n ＞０ （９１）
がしたがう。さらに，（tr J）２４det＞０が容易に確かめられ，行列 J は，２の実固有値をもつ。
ここで，特性方程式 p（λ）を λ＝１で評価すれば
p（１）＝１tr Jdet J
＝１
１μ
１n f′


１μ
（１n）２mf″
sw′（k）
１n


１μ
１n f′１

（＜０） （９２）
を得る。しかるに，（８３）式を想起すれば，右辺の［ ］内はゼロとなり，p（１）＜０が帰結される。し
たがって，（k＊，m＊）において
０＜λ１＜１＜λ２ （９３）
を満たす２つの正の１をまたぐ固有値が存在する。このことは，均衡（k＊，b＊）が鞍点を与え，鞍状
結節分岐が発生することを意味している。
１０）本項の議論に関して，Sargent〔２６〕，McCandles Jr.〔１８〕等参照。
１１）本項における政府収入 g は集計量であり，次項における１人当たりの政府収入 g と峻別されたい。
１２）かかる飽和点をもつ μ と政府収入集計量との関係を示唆したのは，Bailey〔４〕であった。したがって，
「Bailey曲線」と呼ぶ方が適切であるかもしれない。
図－13
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μ
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１３）インフレ財政の原理論の類型化について，Nicholas〔２０〕参照。
１４）インフレーションと厚生ロスに関する更なる議論として，Barro〔５〕，Tower〔３２〕参照。貨幣創造と厚生
ロスに関する他の議論として，Marty〔１７〕，Tatom〔３１〕参照。
結びにかえて
第２次世界大戦を戦い終えた大部分の国に残された膨大な財政赤字に対する補填手段として結局
は貨幣創造を偏重せざるを得ない経済環境の中で，１９５０年代半ばには，既に Keynesが何度となく
言及していたインフレーションの厚生ロスの発生に対する懸念が表明され始めた。インフレーショ
ン嫌いの国民感情に逆えない政治的指導者にとっても由々しき問題となっていった。
上では，財政赤字に対する補填手段として国債に拠る赤字財政と貨幣創造によるインフレ財政の
あり方をみてきた。Mandelbrotの１つの主張は，経済時系列は，連続ではなく離散過程から生ず
るとするものである。安定的体系としての連続モデルに対し，対応する離散モデル化がなされると，
もはや体系は，不安定的それになり得るからである。
以上にかんがみ，赤字規模を政策パラメータとする国債に拠る赤字財政と，貨幣供給成長率を政
策パラメータとする貨幣創造によるインフレ財政のそれぞれのパフォーマンスを離散型の世代重複
成長経済の文脈の中で Azariadisの示唆に拠りながら検討した。
政策パラメータを所与のまま処理するそれ以前の議論に対し，一旦政策パラメータの変化を視野
に入れると，全く異なった様々な様相が見えてくる。上の離散型の世代重複成長経済において政策
パラメータの変化が，鞍状結節分岐をもたらす可能性が確かめられる。鞍状結節分岐は，体系の特
性根がパラメータの変化につれて実根値１を下から上へ横切ることによって生ずる分岐である。
前者の国債に拠る赤字財政の場合，すなわち，政府が均衡財政を放棄するとき，そこでの均衡は，
いわゆる黄金律均衡に比べ，より多くの資本とより少ない国債を含むものとなる。後者の貨幣創造
によるインフレ財政の場合，経済成長とインフレーションが関連し合うことになり，政府が貨幣創
造を急げば資本収益の定常値が減少し，既に経済が動態的非効率の状態にあるとき，定常状態とし
ての外部貨幣均衡において，資本－労働比率が上昇する。逆に，動態的効率の状態のとき，貨幣需
要が消滅し，したがって，インフレーションからの政府収入，すなわち，シニョレッジもまた消滅
することが帰結される。
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